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Tutkielman  tarkoitus on  tutkia yrityksen elinkaaren vaikutusta  rahoitusraken‐
teen valintaan. Empiirisellä tutkimuksella selvitetään, onko elinkaaren vaiheella 















hoitusrakenne  on  keskimäärin  omavaraisempi  kasvuvaiheessa  kuin  kasvu‐  ja 
lamaantumisvaiheessa. Tulokset tukevat pecking order  ‐teoriaa,  jonka mukaan 
valinta selittyy rahoituslähteiden hierarkkisella käytöllä. Merkitsevää rahoitus‐

















































ta.  Rahoitukseen  käytettävät  oma  pääoma  ja  vieras  pääoma  eroavat  ominai‐
suuksiltaan  ja  ehdoiltaan  toisistaan huomattavasti. Oma pääoma koostuu yri‐






Yritysten  järjestäessä oman  toimintansa  rahoitusta pitää niiden aina  tehdä va‐
linta oman  ja vieraan pääoman  suhteen. Rahoitusrakenteen valintaa  selittävät 
teoriat  jakaantuvat kahteen pääsuuntaan. Ne olettavat yritysten  joko pyrkivän 
optimaaliseen  rahoitusrakenteeseen,  tai  sitten  ne  kiistävät  koko  optimaalisen 




Yleisesti  vakiintuneet  rahoitusrakenteen  valintaa  selittävät  teoriat  ovat  trade‐
off‐teoria,  agenttiteoria  ja  pecking  order  ‐teoria.  Trade‐off‐  sekä  agenttiteoria 
olettavat yritysten pyrkivän kohti  optimaalista pääomarakennetta. Teorioiden 
mukaan yritykset yrittävät löytää optimaalisen määrän velkaa suhteessa omaan 
pääomaan,  huomioiden  velan  kautta  välittyvät  hyödyt  sekä  kustannukset. 
Pecking order ‐teorian eli nokkimisjärjestysteorian mukaan ei ole olemassa op‐
timaalista rahoitusrakennetta, vaan yritysten tekemät valinnat rahoituksen suh‐
teen  noudattavat  tiettyä  hierarkiaa.  Rahoituslähteiden  valinnan  hierarkkinen 
järjestys  voidaan  selittää  epäsymmetrisellä  informaatiolla  sekä  signalointion‐
gelmilla. 
 
Monet yrityksiin vaikuttavat  sisäiset  sekä ulkoiset  tekijät ovat  jatkuvan muu‐












tää  kasvu‐,  kypsyys‐  ja  taantumisvaiheen.  Nykykäsityksen  mukaan  yritykset 
voivat liikkua elinkaarellansa edestakaisin, hypätä jonkin vaiheen yli tai pysäh‐
tyä pitkäksikin aikaa  tiettyyn vaiheeseen. Siirtyminen elinkaaren eri vaiheiden 
välillä  edellyttää  aina  ongelmatilannetta,  josta  yritys  ei  selviä  sen  hetkisillä 
ominaisuuksilla ja toimintavoilla. Kohdatessaan ongelman yrityksen pitää pys‐

































lorahoituksen  ja  välirahoituksen  perusominaisuuksiin.  Eri  rahoitusmuodot 
eroavat  huomattavasti  toisistaan,  ja  niillä  on  erilaisia  käyttömahdollisuuksia. 
Rahoituksesta  aiheutuvia  kustannuksia  selvitettäessä  syvennytään  koko  pää‐
oman  aiheuttamiin  kustannuksiin  sekä  yksittäisistä  rahoitusmuodoista  johtu‐
viin kustannuksiin. 
 
Yrityksen  elinkaarta koskeva  teoria  sisältää yleiskuvauksen yrityksen elinkaa‐
resta sekä sen eri kehitysvaiheista. Kappaleessa selvitetään aikaisempien tutki‐
musten pohjalta, miten yritysten  ikä, koko, kasvuvauhti, organisaatiorakenne, 
suunnittelu,  päätöksenteko,  ylin  johto  ja  palkitsemisjärjestelmä  keskimäärin 
vaihtelevat  elinkaaren vaiheissa. Kappale  sisältää myös  lyhyet kuvaukset  tut‐
kimuksista, joiden elinkaarimallit ovat saavuttaneet yleisesti siteeratun aseman. 
 






Tutkielman  empiirisessä  osassa  esitellään  tutkimusaineisto  ja  ‐menetelmät,  ja 
siinä  asetetaan  tilastolliset  hypoteesit.  Aineisto  jaetaan  tunnuslukujen  avulla 
elinkaaren vaiheisiin,  jonka  jälkeen  suoritetaan hypoteesien  testaaminen. Tut‐
kimustuloksista nähdään, onko yrityksen elinkaaren  ja rahoitusrakenteen väli‐
nen suhde tilastollisesti merkitsevä ja miten rahoitusrakenne keskimäärin muo‐







teen,  jolla  ne  sijoittavat  säästöjään  ja  käyttävät hyväksi  lisäarvoa  tuovia  sijoi‐




jasta  johtuen yritysten  täytyy  turvautua yhä  enemmän  julkisiin markkinoihin 
rahoittaakseen  toimintansa sekä  tulevat  investointinsa. Tutkimustulokset anta‐






‐mallia hyödyntäen. Käytetty  tutkimusaineisto on melko  suppea;  se kattaa ai‐




Frielinghaus  ym.  (2005)  väittävät  tutkimusongelmassaan  aikaisempiin  tutki‐




tykset  ovat  elinkaaren  aikaisessa  ja  myöhäisessä  vaiheessa  pääomarakenteel‐
taan velkaisempia kuin elinkaaren keskivaiheessa. 
 












Elinkaaren vaiheiden vaikutuksesta  rahoitusrakenteeseen  on  saavutettu myös 
toisensuuntaisia  empiirisiä  tuloksia.  Gaver  ja  Gaver  (1993)  vertailevat  tutki‐






taan  keskenään  kasvavia  ja  taantuvia Aasialaisia  yrityksiä. He  tutkivat,  onko 
kasvulla  selittävää  vaikutusta  yritysten  rahoitusrakenteen  valintaan.  Tulokset 











kuttaa  yritysten  lainan määrään  ja  rakenteeseen. Tutkimusaineisto  sisältää  61 
aseteollisuuden  yritystä  vuosilta  1980–1995.  Yhdysvaltojen  hallitus  loi  tutki‐
mukselle  erinomaiset puitteet  tehdessään päätöksen pienentää puolustusbud‐




tyi sekä  julkisten  lainojen osuus yksityisiin  lainoihin nähden kasvoi huomatta‐
vasti. Tutkimuksen  tulokset  tukevat useita muita  tutkimuksia,  joiden mukaan 
kasvun ja velan välillä on negatiivinen suhde. 
 
Nguyen  ja Ramachandran  (2006)  tutkivat  vietnamilaisia pieniä  ja  keskisuuria 
yrityksiä.  Tutkimuksessa  selvitetään  eri  tekijöiden  vaikutusta  yritysten  rahoi‐
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heissa  yritysten  koko  kasvaa,  mikä  kertoo  velkaisuuden  kasvavan  yrityksen 
edetessä elinkaarellaan. Tulokset näyttävät olevan ristiriitaiset, mutta kasvuno‐






määrittelevät ominaisuudet. Romano,  Smyrnios  ja Tanewski  (2001)  erittelevät 
tutkimuksessaan yrityksen rahoitusrakenteen valintaan vaikuttaviksi  tekijöiksi 




nin  elinkaarella.  Tutkielman  neljäs  luku,  jossa  käsitellään  rahoitusrakenteen 



























































too  yrityksen  ”terveydentilasta”,  eli  vakavaraisuudesta.  Perinteisesti  omaksi 
pääomaksi katsotaan omistajien yritykseen sijoittama sekä yrityksen tulokselli‐
sesta  toiminnasta  syntynyt  omistajille  jakamatta  jätetty pääoma  (Villa  2001  a: 
59). 
 
























Leppiniemen  (1993:  71) mukaan oma pääoma muodostaa yritykselle  riskinot‐
tomahdollisuuksia  lisäävän  puskurin  taloudellisia  vastoinkäymisiä  vastaan, 
koska omaan pääomaan ei liity jatkuvan toiminnan näkökulmasta takaisinmak‐








koska myynnistä kertyneet  tulot  tulevat  epätasaisena virtana  ja usein maksu‐
velvoitteita myöhemmin. Vieras  pääoma  jaetaan  lyhytaikaiseen  ja  pitkäaikai‐













tai muussa purussa  riippuu  lainojen vakuuksista. Vieraan pääoman  si‐
joittajat saavat suorituksen ennen omalle pääomalle tulevaa jako‐osaa. 
 
Yritykset  hankkivat  vieraan  pääoman  ehtoista  rahoitusta  eli  velkarahoitusta 
pankkilainoina  tai  laskemalla  liikkeelle  jälkimarkkinakelpoisia  velkainstru‐
mentteja. Jälkimarkkinakelpoiset velkainstrumentit ovat lähinnä suurten yritys‐
ten  vieraan  pääoman  hankintamuoto.  Niillä  sijoittajat  voivat  liikkeellelaskun 
jälkeen  käydä  kauppaa  kuten  osakkeilla. Vieraan  pääoman  ehtoisia  rahoitus‐





peri pidetään  juoksuajan  loppuun  asti.  Saamistodistuksen  arvoon vaikuttavat 














tävin  liikkeellelaskija  Suomessa  on  valtio.  Aikaisemmin  liikkeellelaskijan  piti 
aina asettaa  lainalle vakuus. Nykyisin vakuutta ei edellytetä, mutta  lainan yh‐
teydessä  on  selkeästi  ilmoitettava,  onko  lainalle  asetettu  vakuus  vai  ei  sekä 
mahdollisesti asetetun vakuuden laatu. Näin ollen nykyiset obligaatiolainat ei‐
vät  välttämättä  ole  yhtä  turvallisia  sijoituksia  kuin  aikaisemmin.  (Kallunki & 
Niemelä 2004: 56: Tikka & Haapaniemi 1999: 71 – 72.) 
 
Debentuurilainaksi  nimitetään  joukkovelkakirjaa,  jolla  on  huonompi  etuoikeus 
kuin liikkeellelaskijan muilla sitoumuksilla. Suomessa debentuurilainalle ei saa 
asettaa vakuutta  lainan maksamisesta. Liikkeellelaskijalle vieraasta pääomasta 
tulee  keskimäärin  enemmän  kustannuksia,  koska  sijoittajat  vaativat  riskisyy‐
destä johtuen suurempaa korvausta. (Tikka & Haapaniemi 1999: 71.) 
 
Vaihtovelkakirjalainalla  tarkoitetaan  sellaista  velkakirjaa,  johon  liittyy  oikeus 
vaihtaa velkakirja etukäteen määrätyin ehdoin joko kokonaan tai osittain yhtiön 









ta  optiolainalle  voisi  syntyä  jälkimarkkinat,  täytyy  merkintäoikeudet  kytkeä 
joukkovelkakirjalainaan.  Tällöin  muodostuvat  kolmenlaiset  jälkimarkkinat. 
 19
Markkinoilla voidaan käydä kauppaa pelkästään lainan velkakirjaosuuksista tai 
pelkästään merkintäoikeuksista  taikka optiolainoista,  jotka  sisältävät  sekä vel‐
kakirja‐  että merkintäoikeusosan. Nykyisin  optiolainaa  käytetään  usein myös 
johdon  kannustimena. Optiolainojen  avulla  tarjotaan  yritysjohdolle mahdolli‐
suus merkitä yrityksen osakkeita tiettyyn hintaan. Jos yritysjohto toimii tehok‐
kaasti  ja yrityksen osakkeen hinta nousee,  johto  saa  siitä korvausta mahdolli‐







Välirahoituksella  tarkoitetaan oman pääoman  ehtoista  rahoitusta,  joka  ei kui‐
tenkaan  oikeuta  äänivaltaisiin  osakkeisiin  verrattavan  päätösvallan  käyttämi‐
seen  osakeyhtiössä. Osakeyhtiölaissa  tunnetaan  kaksi  välirahoitusinstrument‐













Pääomalaina  on yrityksen  omaan pääomaan  rinnastettava  erä.  Sille maksetaan 
korkoa  ja pääomaa  takaisin vain,  jos yritykselle  jää  täysi kate sidotulle omalle 
pääomalle.  Vaikka pääomalaina mielletäänkin omaksi pääomaksi, ei siihen kui‐
tenkaan  liity  äänioikeutta.  Pääomalainan  tarkoituksena  on  olla  varainhankin‐
tainstrumentti,  joka on mahdollista kirjata yrityksen  taseeseen oman pääoman 




Airaksisen  ja  Jauhiaisen  (1997:  361–362) mukaan pääomalainaa käytetään  esi‐
merkiksi  rahoitusrakenteen  kohentamiseen  selvitystilauhan  tai  normaalitoi‐
minnan  aikana.  Pääoman  vähentymisestä  johtuvaa  selvitystilauhkaa  voidaan 
yrittää poistaa nostamalla yrityksen omaa pääomaa pääomalainalla. Yrityksen 










kuten  lainoille  korkoa.  Se  eroaa  velasta  siten,  että  etuosakkeelle  ei  makseta 
osinkoa, ellei yrityksellä ole vapaata omaa pääomaa. Etuosakkeet mahdollista‐
vat monimuotoisten  riski  ja  tuotto  ‐yhdistelmien  luomisen. Ne  antavat myös 
mahdollisuuden hankkia oman pääoman ehtoista  rahoitusta  ilman, että aikai‐






Yrityksen  valitessa  rahoitusmuotoa  huomioidaan  aina  siitä  syntyvät  kustan‐
nukset. Yleensä etsitään ja valitaan se rahoitusmuoto, joka on kustannuksiltaan 
edullisin.  Tätä  rajoittavina  tekijöinä  ovat  yrityksen mahdollisuudet  sekä  halu 
käyttää  eri  rahoitusmuotoja. Kallungin  (2004) mukaan  rahoituksen kustannus 














tu  keskiarvo.  Yrityksen  pääomakustannuksia  mitataan  usein  kansainvälisellä 
WACC‐standardilla  (Weighted Average Cost of Capital, Painotettu keskimää‐
räinen  pääomakustannus).  WACC  on  kustannusten  yhteisarvo,  joka  huomio 
yksilöllisten rahoituslähteiden kustannukset, sekä niiden osuudet yrityksen ko‐











































vaatimuksista. Tekemällä  sijoituksen  yritykseen  oman pääoman  ehdoin  ostaa 
sijoittaja itse asiassa sen tulovirran,  jonka sijoitus yrityksessä tuottaa. Tämä tu‐









naisuuksia. Riskiä  sisältävän  sijoituskohteen  tuottovaatimuksen  ja  riskin  väli‐
nen  riippuvuus  voidaan  esittää  niin  sanotulla  käyttöomaisuuden  hinnoittelu‐
mallin (Capital Asset Pricing Model) avulla. Kaava määrittää osakkeen tuotto‐
vaatimuksen  eli  oman pääoman  kustannuksen,  kun  tiedetään  riskitön  korko‐
kanta, oman pääoman  riski  ja yleinen  riskipreemio.  (Kallunki 2004; ks.  lasku‐
kaava esim. Kallunki & Kytönen 2007: 126.) 
 
(2)  ])([)( fmifi RRERRE −+= β , missä: 
 
)( iRE    = sijoituskohteelle i asetettu tuottovaatimus 
fR     = rikittömän sijoituskohteen tuotto 
iβ     = sijoituskohteen i beeta‐kerroin 
)( mRE   = markkinaportfolion odotettu tuotto 
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Yleinen riskipreemio  fm RRE −)(  kuvaa kuinka paljon riskiä sisältävien sijoitus‐
kohteiden  tuottovaatimus  ylittää  riskittömän  sijoituskohteen  tuoton.  Riskitön 
korkokanta  fR  tarkoittaa sellaisen sijoituskohteen tuottoa, jonka tuoton riski on 
nolla. Oman pääoman  riskiä  kuvaava  beeta‐kerroin  iβ  määritetään  joko  osa‐
kemarkkinapohjaisesti tai tilinpäätöstunnuslukujen avulla. (Kallunki 2004.) 
 
Zornin  (2007)  tutkimuksen  mukaan  yritysten  oman  pääoman  kustannuksiin 
vaikuttavat monet eri  tekijät.  Jotkut näistä  tekijöistä  liittyvät yrityksen omaan 
toimintaan  ja  jotkut  sen  taloudelliseen ympäristöön. Yritykseen  itseensä  liitty‐
vistä  tekijöistä  suuri  yrityskoko  ja  hyvä  maksuvalmius  alentavat  yrityksen 
omasta pääomasta aiheutuvia kustannuksia. Suurilla yrityksillä on tyypillisesti 
käytössään  enemmän  ja  parempaa  informaatiota  potentiaalisista  tulolähteis‐
tään, joten epätietoisuus tulevaisuuden tuloista pienenee. Oman pääoman kus‐
tannuksia nostavia tekijöitä ovat velan vipuvaikutuksen hyödyntäminen ja ana‐
lyytikkojen  tulosennusteiden  hajonta.  Velan  vipuvaikutuksen  hyödyntämien 
kasvattaa kiinteitä korkokustannuksia, mikä lisää riskiä ja oman pääoman tuot‐






















lä vapailla  rahoitusmarkkinoilla kysynnän  ja  tarjonnan mukaan. Vieraan pää‐
oman  korkoon  vaikuttavat  lisäksi  laina‐ajan  pituus,  inflaatio  ja  takaisinmak‐
suun liittyvä riski. Vieraan pääoman kustannuksia laskettaessa pitää huomioida 
myös ns. vieraan pääoman veroetu  (Kallunki  2004). Vieraan pääoman korko‐




Kooltaan  isojen  yritysten  vieraan  pääoman  kustannukset  ovat  yleensä  mata‐
lammat  kuin  pienten  yritysten,  koska  isot  yritykset  ovat  rahoitukseltaan  va‐













sen vakavaraisuudesta,  tappionsietokyvystä  ja kyvystä  selviytyä  sitoumuksis‐
taan pitkällä  aikavälillä. Vakavarainen  yritys  on  sellainen,  jolla  riskille  altista 
omaa pääomaa  on niin paljon,  että vieraan pääoman  ehtoisesta  rahoituksesta 
syntyvät  korkomaksut  kyetään pitkällä  aikavälillä  kattamaan myös  huonoina 











(3)     
 
Yritystutkimusneuvottelukunta  (2005:  62)  antaa  omavaraisuudelle  yleisiä  oh‐







essa,  jos  yritysten  käyttöomaisuus  ja  poistomenetelmät  poikkeavat  toisistaan. 









prosentin välillä, ollaan  tyydyttävällä  tasolla.  Jos velkaantuneisuus nousee yli 
80 prosentin,  velkaa  on  liikaa  ja  tilanne  on  heikko. Vastaavasti  velkaisuuden 
laskiessa alle 40 prosentin, suhteellinen velkaantuneisuus on hyvällä tasolla. 
 
Gearing‐prosentissa  tarkastellaan  yrityksen  velkaisuustilannetta,  jossa  ensin 
olisi käytetty koko likvidi omaisuus korollisten velkojen lyhentämiseen. Tilanne 
on  tietenkin  täysin hypoteettinen,  koska  toimiva  yritys  ei  tule  toimeen  ilman 
likvidiä omaisuutta,  jolla se voi maksaa päivittäisen  toimintansa menoja.  (Nis‐





Mitä  suurempi  gearing‐prosentti  on,  sitä  velkaisempi  yritys  on.  Yritystutki‐























Ensimmäiset  tutkimukset  yritysten  elinkaaresta  esittivät  kehityksen  kulkevan 
aina vääjäämättä  tietyin väliaskelin  syntymästä kuolemaan  (ks.  esim. Penrose 
1952; Greiner 1972). Siirtyminen vaiheesta toiseen ei yleensä tapahdu ongelmit‐











pitkiin aikoihin,  jolloin yritys säilyttää saman  tason elinkaarellaan.  Joskus yri‐
tykset  epäonnistuvat  toiminnoissaan  jo  elinkaaren  alkuvaiheissa, mikä  johtaa 
suoraan viimeiseen vaiheeseen, eli yritystoiminnan  loppumiseen. Polkuja  liik‐
kua yrityksen elinkaarella on lukematon määrä,  ja kehittyminen sillä on hyvin 






































tävät kolmesta kymmeneen  elinkaaren vaihetta. Mallit,  jotka  sisältävät  eniten 







taan  poikkeaviin  tekijöihin.  Näitä  tekijöitä  ovat  luovuus,  ohjaus,  delegointi, 
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koordinointi sekä yhteistoiminta. Jokainen vaihe elinkaarella sisältää evoluutio‐
vaiheen  ja  revoluutiovaiheen.  Evoluutiovaiheessa  yritys  kehittyy  rauhallisesti 
kohti seuraavaa vaihetta. Siirryttäessä elinkaarella seuraavaan vaiheeseen yritys 
joutuu kohtaamaan aina tietyn elinkaaren vaiheesta riippuvan kriisin (revoluu‐




tämisestä. Heidän mukaansa  yrityksen  elinkaari  koostuu  viidestä  kehitysvai‐
heesta.  Jokaista  yksittäistä  vaihetta  seuraa  aina  murrosvaihe,  jossa  yrityksen 
toiminta muuttuu oleellisesti. Murrosvaiheesta selvittyään yritys  jatkaa  jälleen 
kehittymistään kohti seuraavaa murrosvaihetta. Elinkaaren eri vaiheet eroavat 







Adizes  (1979)  havaitsi  tutkimuksessaan,  että  yrityksillä  on  tietyt  tyypilliset 
käyttäytymismallit eri elinkaaren vaiheissaan. Yleisistä elinkaarimalleista poik‐
keavan hänen mallistaan tekee vaiheiden määrittämiseen käytettävät muuttujat. 
Adizes  (1996)  toteaa, että yrityksen elinkaaren vaiheet määrittää  joustavuuden 
ja valvonnan suhde yrityksen iän, liikevaihdon, varojen tai työntekijöiden mää‐










Levie  ja Hay  (1998)  toteavatkin  tutkimuksessaan, että huolimatta elinkaaritut‐
kimusten suuresta määrästä, ei ole vieläkään pystytty luomaan yleisesti pätevää 
elinkaarimallia.  Frielinghausin  ym.  (2005)  mukaan  elinkaariteorian  käyttötar‐
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peet voidaan  jakaa karkeasti kahteen ryhmään.  Jotkut näkevät elinkaaren ym‐
märtämisen  kompassina  yrityksen  strategisen  suuntauksen  johtamisessa. Toi‐



























Suunnittelu  vähäistä  budjetit  viisivuotissuunni‐
telmat, 
ohjesäännöt 
Päätöksenteko  omistaja  ammattijohtajat  ammattijohtajat 


















asta  riskistä  huolimatta  (Adizes,  1996). Muellerin  (1986:  120) mukaan  yrittäjä 
voi tehdä onnistuneita päätöksiä epävarmassakin tilanteessa,  jos hänellä on in‐
novaatiokykyä, näkemystä, rohkeutta,  tietoa markkinoista sekä kilpailijoista  ja 
vielä hieman onnea. Kaikki kuitenkin  lähtee  liikkeelle  toimivasta  ideasta,  joka 
sisältää useimmiten uuden tuotteen tai palvelun. 
 
Syntymä  tarkoittaa  hetkeä,  jolloin  yrityksen  kehitys  saa  alkunsa. Aluksi  pää‐
huomio keskittyy yksinomaan yrityksen elinkelpoisuuteen, eli pitää löytää kyl‐
liksi asiakkaita,  jotka  tukevat yrityksen olemassaoloa. Monet vaikeudet  ja  sel‐
viytymiskamppailut ovat myös  tyypillisiä yrityksille  tässä vaiheessa. Pääsään‐














kehittelyyn  ja markkinointiin. Tavoitteena  onkin uusien  asiakkaiden  löytämi‐












rauksena  se  nauttii  tuotteen  tai  palvelun  kasvavasta  myynnistä.  Tavoitteena 




Kasvuvaiheessa  yritysten  markkinointitoimet  korostuvat  erityisesti  ja  tarkoi‐
tuksena  onkin  markkinaosuuden  voimakas  laajentaminen  (Frielinghaus  ym. 


















suhteen.  Jotkut yrityksen kasvavat  isoiksi sekä menestyvät hyvin  ja näin ollen 
siirtyvät  elinkaarella  seuraavaan  vaiheeseen.  Jotkut  yritykset  taas  onnistuvat 








luvut  tasaantuvat,  innovaatiot vähentyvät  ja organisaatiorakenne muuttuu by‐
rokraattiseen suuntaan (Miller & Friesen, 1984). Lesterin ym. (2003) mukaan ne 




Kypsyysvaihe edustaa yrityksen olotilaa,  jossa  toimintatavat  formalisoidaan  ja 
valvonta  toteutetaan  byrokratian  ehdoilla.  Yleinen  ongelma  tässä  elinkaaren 
vaiheessa onkin organisaatiorakenteessa kasvaneen byrokratian tuoma hitaus ja 








tamiseen  tarvittavan  pääoman  kustannukset.  Yleisesti  yritysten  taloudellinen 




yrityksen  omistajista,  vaan  yleisesti  yrityksiin  on  palkattu  viimeistään  tässä 
vaiheessa ammattijohtajat. Yrityksen johdon ja varsinaisten omistajien tavoitteet 
saattavat  olla  keskenään  ristiriidassa.  Johto  voi mm.  ottaa  suurempia  riskejä, 
tehdä  laajennusinvestointeja,  pyrkiä  keräämään  tuottoja mahdollisimman  no‐
peasti  ja  tehdä muita  ratkaisuja,  jotka eivät ole osakkeenomistajien edun kan‐










Elpyminen  on  yrityksille  erityisen  kriittinen  elinkaaren  vaihe,  koska  toinen 
vaihtoehto on usein  lamaantuminen  ja  sitä herkästi  seuraava yritystoiminnan 
loppuminen. Tämän  vaiheen  haastavimmat  sekä  ratkaisevat  tilanteet  liittyvät 





tää  innovatiivisuutta  sekä  luovuutta. Elpymässä olevat yritykset  lähtevät  tyy‐
pillisesti  kasvuun  tuotemarkkinastrategiaa  muuttamalla.  Diversifioituminen 






tää erillisiä  itsenäisiä  tulosyksiköitä,  jotka  jaetaan erilaisten markkina‐alueiden 





lisesti  yritysten  päätöksenteko  on  laajalti  hajautettua.  Tämä  ns.  matriisi‐
organisaatiorakenne  lisääkin  juuri  luovuutta  ja  innovatiivisuutta.  Matriisira‐
kenne myös mahdollistaa eri osa‐alueiden välisten synergiaetujen syntymisen. 








senet  ovat  yleensä  enemmän  huolissaan  omista  tavoitteistaan  kuin  yrityksen 
hyvinvoinnista.  Jotkut  yritykset  ovat  kyvyttömiä  vastamaan  ulkoisiin  vaati‐
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muksiin  esim.  kypsyysvaiheessa,  ja  tämän  seurauksena  ne  ajautuvat  lamaan‐
tumisvaiheeseen. Lamaantuvan  yrityksen  tuotot  ovat  riittämättömät  ja mene‐
tykset  markkinaosuuksissa  huomattavia.  Yrityksen  hallinta  ja  päätöksenteko 
palautuu  lamaantumisvaiheessa  suppealle  ryhmälle,  koska  vallanhalu  aikai‐
semmissa vaiheissa on tuhonnut yrityksen elinkelpoisuuden. (Lester ym. 2003.) 
 
Viimeinen  elinkaaren  vaihe  on monella  tapaa poikkeava  kaikista muista  vai‐
heista. Yrityksen huonontunut taloudellinen tila tulee ilmi, ja markkinat alkavat 




tys  on  tuolloin  laajalti  kyvytön  tuottamaan  riittävästi  oman  selviytymisensä 
kannalta. Yrityksestä kehittyy  joko  totaalisen byrokraattinen kokonaisuus,  jota 
pidetään keinotekoisesti hengissä markkinatilanteista riippumatta,  tai sitten se 
ajautuu kilpailijoiden haltuun.  Jos yritys  ei  enää kykene  elpymään  lamaantu‐
misvaiheesta,  on  seurauksena  usein  yrityksen  kuolema.  Siinä  vaiheessa  koko 



































tyä  minimoimaan  yrityksen  verot  ja  maksimoimaan  yrityksen  arvo.  Heidän 
tutkimuksensa  sisältää  kaksi  tunnettua  perusväittämää.  Ensimmäisen  väittä‐
män mukaan yrityksen markkina‐arvo  ei ole  riippuvainen  sen  rahoitusraken‐
teesta. Yrityksen arvon kannalta  ei ole merkitystä, missä  suhteessa  se käyttää 
omaa ja vierasta pääomaa. Toisen väittämän mukaan oman pääoman tuottovaa‐



















Käytännössä  täydellisten  pääomamarkkinoiden  oletukset  eivät  toteudu,  joten 
Modiglianin  ja Millerin väittämät voidaan huomioida ainoastaan  teoreettisella 
tasolla. Todellisuudessa  yritykset  toimivat  verollisessa  taloudessa  ja  yritysten 
käytössä olevien rahoituslähteiden ehdot  ja saatavuus vaihtelevat sekä käyttö‐
mahdollisuudet  saattavat  olla  rajoitettuja  (Fama  1978).  Epätäydellisistä  pää‐
omamarkkinoista  johtuen yrityksen  rahoitusrakenteen valinnalla voidaan vai‐







Trade‐off‐teorian mukaan  yritykset  valitsevat  optimaalisen  rahoitusrakenteen 
arvioimalla velan  tuomia hyötyjä  ja haittoja. Merkittävimmät  edut ovat vero‐





sen  kannattavuus  on  huonolla  tasolla.  Rahoitusahdinko  kasvattaa  yrityksen 
konkurssiriskin  ja  sen aiheuttamien kustannusten  todennäköisyyttä. Konkurs‐
sikustannukset  jakaantuvat  välittömiin  ja  välillisiin  kustannuksiin. Välittömiä 









pyrkivät  löytämään  optimaalisen  rahoitusrakenteen,  joka maksimoi  yrityksen 
arvon tasapainottelemalla verohyödyn ja konkurssikustannusten välillä. 
 
Yritysten  tavoittelema  optimaalinen  rahoitusrakenne  on hyvin yksilöllinen,  ja 
se vaihtelee monien eri tekijöiden seurauksena. Yrityksillä, joilla on isot tulot ja 
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paljon  aineellista  omaisuutta,  pitäisi  olla  velkapainotteinen  rahoitusrakenne, 
koska  velan  kautta  saatavalla  verohyödyllä  yritys  voi  suojata  isoja  tulojaan. 
Vastaavasti yritysten,  joilla on pienet tulot  ja paljon aineetonta omaisuutta, pi‐
täisi pyrkiä saamaan enemmän omaa pääomaa rahoitusrakenteeseensa. Näin ei 
kuitenkaan aina  todellisuudessa  tapahdu  ja  trade‐off‐teoria ei pystykään selit‐
tämään täysin yrityksen pääomarakenteen valintaa. Käytännössä korkeatuottoi‐






vaiheessa  olevilla  yrityksillä  on  suuremmat  ja  paremmin  ennustettavat  tulot, 
jonka  takia  velan  kautta  saatava  verohyöty  on  suotuisa. Myös  konkurssikus‐
tannukset ovat elinkaaren keskivaiheessa tyypillisesti alhaisemmat. Viimeisessä 





kuttavia  tekijöitä. Hänen aineistonsa koostuu metalli‐  ja  tekniikanteollisuuden 
pk‐yrityksistä.  Aineisto  kattaa  seitsemänkymmenen  yrityksen  tiedot  vuosilta 
1981–1985.  Tutkimustuloksissa  todetaan,  että  veroasemasta  johtuen  yritysten 








Teoria  olettaa  yritysten  tavoittelevan  optimaalista  pääomarakennetta  punnit‐
semalla velan aiheuttamia agenttikustannuksia ja velan tuomia hyötyjä. Agent‐
tiongelma  voi  ilmetä  joko  yrityksen  omistajien  ja  johdon  välillä  tai  yrityksen 




hittyä  monenlaisia  agenttiongelmia.  Osinko‐ongelma  aiheutuu,  kun  yrityksen 
omistajat päättävät  jakaa yrityksen  tuotot osinkoina  itselleen  ja vastaavasti  jät‐




tääkin  varat  korkean  riskin  investointiin,  jolloin  kyseessä  on  investointiriskin 












• Yritykseen kohdistettavat  investoinnit  tai panokset ovat ominaisuuksil‐
laan erilaisia. Esim. yritysjohtajalta vaaditaan henkilökohtaista panostus‐
ta, jota ei voida hyödyntää välttämättä muissa kohteissa. 
• Omistajilla  on  erilaiset  tavoitteet  ja  odotukset  sijoittamilleen  varoille, 
koska  he  voivat  hajauttaa  sijoituksiaan markkinoilla  sekä  vaihtaa  sijoi‐
tuskohdetta omien tarpeidensa mukaan. 
 
Agenttikustannusten  synty  perustuu  omistajien  johtajille  antamiin  oikeuksiin 
tehdä  itsenäisiä  päätöksiä.  Tällöin  yritykselle  aiheutuu  kustannuksia  johdon 
valvonnasta  ja  rajoittamisesta.  Valvontakustannuksia  syntyy,  kun  omistajat 








hemmän  vapaata  kassavirtaa  käytössään.  Velan  aiheuttamat  koronmaksut 






Jensenin  (1986)  tutkimuksen  mukaan  agenttikustannukset  ovat  tyypillisesti 
suurimmillaan  kypsissä  ja  taantuvissa  yrityksissä,  jolloin ne  synnyttävät  run‐
saasti vapaata kassavirtaa. Tällöin yrityksen pitäisi hankkia  rahoitusrakentee‐
seensa  lisää  vierasta  pääomaa  saadakseen  agenttikustannukset  hallintaansa. 
Toisaalta nopeasti kasvavissa yrityksissä,  joilla on hyvin  tuottavia  investointi‐












Virolaisen  (1990)  saavuttamien  tulosten  perusteella  suomalaisissa  metalli‐  ja 
tekniikanteollisuuden  pk‐yrityksissä  agenttikustannuksilla  on  vain  vähäinen 
merkitys.  Suurimmassa  osassa  tutkimuksen  kattamista  yrityksistä  agenttikus‐








Myers  (1984)  huomasi  tutkimuksessaan,  että  yritysten  rahoitus  toteutetaan 
usein  tiettyä hierarkiaa noudattaen. Rahoituslähteiden valintahierarkia selittyy 
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informaation  epäsymmetrisyydellä  yrityksen  johdon  ja  sijoittajien  välillä  sekä 
ulkoisen  rahoituksen  signalointiongelmilla.  Epäsymmetrinen  informaatio  vai‐
kuttaa  yrityksen  valintaan  sisäisen  ja  ulkoisen  rahoituksen  välillä.  Signaloin‐
tiongelma taas vaikuttaa ulkoisen rahoituslähteen valintaan. 
 
Informaation epäsymmetrisyydellä  tarkoitetaan yrityksen  johdon  ja sijoittajien 
hallussa olevien  tietojen eroavaisuuksia. Signalointiongelma  ilmenee, kun yri‐
tyksen ulkopuolisilla sijoittajilla ei ole tarkkaa tietoa yrityksen tuottojen  jakau‐
tumisesta.  Tällöin  sijoittajat  kiinnittävät  huomiota  esim.  yrityksen  korkeaan 









2. Jos  sisäinen  rahoitus  on  riittämätön  yritysten  tarpeille,  ne  turvautuvat 
ulkoiseen  rahoitukseen.  Ulkoista  rahoitusta  käytetään  riskittömyyteen 









gatiivisesti  riippuvaisia  toisistaan. Mitä paremmin  yritys  tuottaa,  sitä  vähem‐




Frielinghausin  ym.  (2005)  mukaan  elinkaaren  alkuvaiheessa  olevat  yritykset 




Elinkaaren  loppuvaiheessa yritysten  tuotot yleensä kuihtuvat  ja  tarve velkara‐
hoitukseen kasvaa uudelleen. 
 
Kjellman  ja  Hansén  (1995)  tutkivat  rahoitusrakenteen  valinnan  käytännön  ja 
teorian  eroja  Suomessa.  Heidän  tutkimusaineistonsa  koostuu  viidenkym‐
menenneljän suomalaisen pörssiyrityksen tiedoista, jotka he keräsivät pörssiyri‐
tyksille  suunnatulla  kyselyllä  helmikuussa  1993.  Tulosten  perusteella  suurin 





































Tutkimusaineisto  koostuu  sadanviidenkymmenenkahdeksan  suomalaisen  yri‐
tyksen tilinpäätöstiedoista, jotka on saatu ETLA‐tietokannasta. Aineisto jaetaan 
elinkaaren vaiheiden mukaan tilinpäätösperusteisia muuttujia hyödyntäen. Ai‐
neiston  ominaisuuksien  selvittämiseen  ja  hypoteesien  testaamiseen  käytetään 







Frielinghaus  ym.  (2005)  muodostivat  tutkimuksessaan  pelkistetyn  taulukon, 
josta  käy  ilmi  edellä  käsiteltyjen  rahoitusrakenneteorioiden  olettamukset  eri 
elinkaaren vaiheissa. Taulukko 2. on  jaettu kolmeen elinkaaren osa‐alueeseen: 
kasvuvaiheeseen, kypsyysvaiheeseen ja lamaantumisvaiheeseen. Taulukko ker‐







Teoria  Kasvuvaihe  Kypsyysvaihe  Lamaantumisvaihe 
Trade‐off‐teoria  matala  korkea  matala 








yhdenkään  elinkaaren  vaiheen  osalta.  Teorioiden  perusteella  todennäköisin 













töä,  että  yrityksen  rahoitusrakenne  on  riippuvainen  esim.  yrityksen  koosta, 
kasvunopeudesta,  tuottavuudesta  ja  organisaationrakenteesta.  Kaikki  edellä 
mainitut  tekijät  ovat  osa kokonaisuutta,  joka määrittelee yrityksen  elinkaaren 
vaiheen.  Vaikka  yleisesti  tunnetut  teoriat  sekä  aikaisemmat  empiiriset  tutki‐
mukset eivät pysty yksimielisesti  todistamaan  tiettyä mallia rahoitusrakenteen 
valinnalle  elinkaaren  aikana,  antavat  ne  kuitenkin  näyttöä  rahoitusrakenteen 







lia,  tutkielman  tilastollinen  nollahypoteesi perustuu  oletukseen,  että  yritysten 
rahoitusrakenteessa  ei  ole  eroja  elinkaaren  eri  vaiheiden  välillä.  Tilastollinen 
vastahypoteesi perustuu oletukseen, että yritysten rahoitusrakenteissa on eroja 









158 suomalaista yritystä. Aineisto koostuu  tilinpäätöstiedoista  johdetuista  tun‐
nusluvuista. Aikasarja sisältää kolme vuotta (2005–2007), ja siinä ei ole puuttu‐







rantamaan  tilastollista  merkitsevyystasoa.  Aineiston  luokittelu  kolmeen  elin‐
kaaren vaiheeseen toteutetaan kolmen yleisesti elinkaaritutkimuksissa käytetyn 
















kina‐arvon  ja  pitkäaikaisten  velkojen  summasta.  Tyypillisesti  kasvuvaiheessa 
olevat yritykset investoivat huomattavasti liiketoiminnan käynnistämiseen sekä 




































tysten  iän  tarkka määrittäminen on myös  todella vaikeaa. Erityisesti  sulautu‐
misten  ja  jakautumisten  kautta  syntyneiden  yritysten  ikä  on  kyseenalainen. 
Vaikka kaupparekisterin mukaan kyseessä olisikin uusi yritys, niin todellisuu‐
dessa  sen  taustalla voivat olla esim. yhdistyneet vanhat  ja kokeneet yritykset. 
Tutkimusaineisto sisältää paljon suuria ja vanhoja yrityksiä, jotka ovat kokeneet 

















Kasvu    korkea  korkea  matala 
Kypsyys    keskitaso  keskitaso  keskitaso 












Tutkimusmenetelmien  valinta  perustuu  tilastollisten  hypoteesien  sisältöön  ja 
muotoon. Vain  tarkoituksenmukaisia  tutkimusmenetelmiä hyödyntämällä hy‐
poteesien testaaminen tuottaa oikeellisia tutkimustuloksia. Tutkielman tilastol‐
liset  hypoteesit  pyritään  asettamaan  niin,  että  ne  perustuvat  tutkimusongel‐
maan, eli miten yrityksen elinkaaren vaiheet vaikuttavat sen rahoitusrakentee‐






Tutkimusaineisto  jaetaan  ensin  kolmeen  ryhmään  elinkaaren  vaiheiden  mu‐
kaan,  jonka  jälkeen  suoritetaan  tilastollinen  testaaminen. Ryhmät ovat kasvu‐
vaihe, kypsyysvaihe ja lamaantumisvaihe. Hypoteesien testaamiseen käytetään 
keskiarvotestiä,  jolla selvitetään omavaraisuusasteiden käyttäytymistä elinkaa‐
rivaiheissa.  Keskiarvotesteillä  verrataan  otoksesta  laskettua  keskiarvoa  hypo‐




pumattomuusoletus  toteudu,  saadaan menetelmällä virheellisiä  tuloksia. Käy‐









varianssien  eroavaisuudet. Ratkaisevaa  on,  ovatko  aineistoryhmien  varianssit 
yhtä suuria keskenään. Kuvio 3. esittää hypoteesien  testaamisen vaiheet,  jotka 
perustuvat tutkimusaineiston ominaisuuksiin. Kuvion jokainen laatikko sisältää 




























Kolmogorov‐Smirnov‐testillä  voidaan  verrata havaintoaineistoa  johonkin  tun‐
nettuun jakaumaan, kuten normaalijakaumaan. Testaus suoritetaan vertailemal‐






jos  tutkimusaineisto  sisältää  vähemmän  kuin  viisikymmentä  havaintoa.  Elin‐
kaarivaiheiden  mukaan  jaettujen  aineistoryhmien  koot  ylittävät  juuri  viiden‐
kymmenen havainnon  rajan. Tutkielman havaintojen  lukumäärän ollessa kui‐
tenkin melko  pieni,  tarkastellaan myös  Shapiro‐Wilk‐testin  tuloksia.  Testi  on 
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eräs  tehokkaimmista normaalijakautuneisuuden  testeistä. Siinä havaintoja  )(ix  
verrataan odotusarvoja  nizE i ...,,1],[ )( =  vastaan. Tässä  )(iz   tarkoittaa suuruus‐
järjestyksessä  i :nnettä  havaintoa  (0,1)‐normaalijakaumasta  poimitusta  satun‐
naisotoksesta.  Jos X‐otos on normaalijakaumasta peräisin, asettuvat havainnot 
satunnaisvaihtelua  lukuun  ottamatta  odotusarvojen  mukaisesti.  (Laininen, 
2000: 57.) 
 
Mahdollisia varianssien  eroja  testataan Levenen  testillä. Nollahypoteesin mu‐
kaan aineistoryhmien varianssit ovat yhtä suuret. Vastahypoteesin mukaan ai‐






voidaan  vertailla  ryhmien,  eli  elinkaarivaiheiden  omavaraisuusasteiden  kes‐













Aineistoryhmien  ollessa  normaalijakautuneita  ja  variansseiltaan  yhtä  suuria 
keskenään voidaan suorittaa yksisuuntainen varianssianalyysi, eli ns. One‐Way 
ANOVA. Varianssianalyysi testaa keskiarvojen välisiä eroja. Jos aineistoryhmät 
on  jaettu  vain  yhden  muuttujan  perusteella,  on  kyseessä  yksisuuntainen  va‐
rianssianalyysi. Testissä kokonaisvaihtelu jaetaan ryhmien sisäiseen ja ryhmien 
väliseen vaihteluun. Jos ryhmien välinen vaihtelu on huomattavasti suurempaa 









keskenään  suoritetaan  Brown‐Forsythe‐testi.  Testi  sallii  testattavan  aineiston 































Empiirinen  tutkimus  on  havainnoivaa  tutkimusta.  Se  pohjautuu  teoreettisen 
tutkimuksen perusteella kehitettyihin menetelmiin. Empiirisellä  tutkimuksella 
voidaan  testata,  toteutuuko  teoriasta  johdettu  hypoteesi  käytännössä.  Tavoit‐
teena  on  vastauksen  saaminen  tutkimusongelmaan  perustuviin  kysymyksiin. 
(Heikkilä 2005:13.) 
 
Hypoteesien,  aineiston  ja menetelmien ollessa  selvillä  suoritetaan varsinainen 
empiirinen  testaus.  Ensimmäisessä  vaiheessa  aineisto  jaetaan  elinkaarivaihei‐
den mukaan. Tämän  jälkeen aineistolle  tehdään sopivat  testit hypoteesien  tes‐
taamiseksi.  Lopuksi  saavutettuja  tuloksia  verrataan  hypoteesien  luomisessa 






Aineisto  jaetaan  kolmeen  elinkaaren  vaiheeseen  monimuuttujamenetelmällä. 
Jako elinkaaren vaiheisiin  tehdään  tunnuslukujen kolmen vuoden mediaanien 
perusteella. Luokitteluun  tarvittavina muuttujina käytetään  jokaisen yrityksen 






Yritysten  osingonjakoa  kuvaavat mediaanit  asetetaan  suuruusjärjestykseen,  ja 
vastaavasti myynnin  kasvua  sekä  investointeja  kuvaavat mediaanit  asetetaan 
käänteiseen  suuruusjärjestykseen. Näin ollen  tunnuslukujen  arvot on  asetettu 










set,  joiden  arvot  ovat  suuruusjärjestyksessä  keskimmäisessä  kolmanneksessa. 
Arvoiltaan suurimpaan kolmannekseen kuuluvat yritykset ovat elinkaarellaan 
lamaantumisvaiheessa.  Jaon  suorittamisen  jälkeen muodostuu kolme  ryhmää, 
jotka  sisältävät viisikymmentäkolme  (kasvuvaihe), viisikymmentäkolme  (kyp‐
syysvaihe) ja viisikymmentäkaksi (lamaantumisvaihe) havaintoa. Taulukossa 4. 







Tunnusluku  Keskiarvo  Keskihajonta  0,25  0,50  0,75 
Myynnin kasvu  9,617  8,103  4,995  9,132  14,191 
Investoinnit  13,128  8,323  6,881  11,421  18,153 
Osingonjako  8,072  9,269  2,880  5,616  9,590 
 
 
Monimuuttujamenetelmässä  käytettävien  muuttujien  hajonta  yksittäisten  yri‐
tysten  kohdalla  on  kohtuullisen  suuri.  Suuri  hajonta  saattaa  johtua  käytetyn 
menetelmän validiteetista. Heikko validiteetti kertoo muuttujien puutteellisesta 
kyvystä  mitata  tarkoitettua  kohdetta.  Anthonyn  ja  Rameshin  (1992)  mukaan 
menetelmässä käytetyt muuttujat ovat elinkaaren mittaamiseen valideja mitta‐

























kautunut.  Positiivinen  huipukkuuden  arvo  kertoo  normaalijakaumaa  terä‐
vämmästä huipusta  ja negatiivinen  laakeammasta.  Jos huipukkuuden  tunnus‐
luvun suhde huipukkuuden keskivirheeseen on  itseisarvoltaan pienempi kuin 




Analysoimalla  ominaisuuksia  nähdään,  onko  aineistoryhmä  normaalijakautu‐






Vinouden  suhde  vinouden  keskivirheeseen  on pienempi  kuin  kaksi,  joten  ja‐
kaumaa voidaan pitää vinouden suhteen symmetrisenä. Jakauma on myös me‐
sokurtinen, koska huipukkuuden  suhde huipukkuuden keskivirheeseen on  it‐














































































daan  pitää  vinouden  suhteen  symmetrisenä.  Huipukkuuden  suhde  huipuk‐
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aineisto  täyttää  normaalijakauman  edellytykset.  Aineiston  koko  huomioiden, 































































19,331. Muuttujan keskiarvo on 47,750  ja mediaani 46,000,  joten myös  lamaan‐
tumisvaiheen  jakauma  on  hieman  oikealle  loiveneva. Kvartiilivälin  23,250  ly‐
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havaittu  merkitsevyystaso  0,111  antaa  tässäkin  tapauksessa  Kolmogorov‐
Smirnov‐testistä  poikkeavan  tuloksen  normaalijakautuneisuudesta.  Tulkinta 






























































Aineistoryhmistä  normaalijakaantuneisuuden  edellytykset  täyttää  ainoastaan 
kypsyysvaihe. Koska kasvuvaiheen  ja lamaantumisvaiheen havainnot eivät ole 
normaalijakaantuneita,  käytetään  keskiarvojen  testaamiseen  epäparametrista 



































alareuna  on  alakvartiili  ja  yläreuna  yläkvartiili. Laatikon  keskellä  oleva  viiva 
kuvaa mediaania. Jana näyttää vaihteluvälin, mutta jättää voimakkaasti muusta 
joukosta poikkeavat arvot ulkopuolelle. Erot vaiheiden välillä eivät ole suuria. 









Tutkielmassa  käytetyllä  aineistolla  saadut  tulokset  antavat  empiiristä  näyttöä 
teorialle,  jonka mukaan yrityksen elinkaari vaikuttaa  rahoitusrakenteen valin‐
taan.  Rahoitusrakenteen  ja  elinkaaren  välinen  yhteys  todistaa,  että  yrityksen 
elinkaarta koskevia analyyseja voidaan hyödyntää myös yritysrahoituksen yh‐









raisuus  olisi matalimmillaan  kypsyysvaiheen  aikana,  jolloin  konkurssikustan‐
nukset ovat pienimmät sekä veroetu suurimmillaan. Teorian mukaan yritysten 
pitäisi pyrkiä hankkimaan mahdollisimman paljon velkarahoitusta, koska edut 
ovat  riskejä  selvästi  suurempia. Tutkielman  tulokset ovat  täysin päinvastaiset 




tarvitse  tavoitella  lisähyötyä  velkarahoituksen  kautta,  jos  ne  ovat  jo  parhaita 
omalla toimialallaan (Frielinghaus ym. 2005). Korkeatuottoisen ja matalavelkai‐
sen yrityksen omavaraisuusaste on erinomainen, jolloin trade‐off‐teorian oletus 
rahoitusrakenteen  kehittymisestä  elinkaarella  olisi  lähempänä  tutkielmassa 
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saavutettuja  tuloksia. Teorian mukaan yritykset välttävät velkarahoitusta elin‐




Tutkielman  tulokset  eivät myöskään  tue  agenttiteorian oletuksia yritysten  ra‐
hoitusrakenteen valinnoista elinkaaren aikana. Agenttiteorian mukaan yritysten 
pitäisi käyttää kasvavassa määrin velkaa kehittyessään elinkaarellaan. Agentti‐
kustannukset  kasvavat  yrityksen  kehittyessä,  ja  niiden  hallitsemiseksi  yritys 
tarvitsee vierasta pääomaa,  jolloin omavaraisuus heikkenee. Pienimmät agent‐
tikustannukset  ilmentyvät  omistajien  johtaessa  yritystä.  Asetelma  on  erittäin 












Empiiriset  tulokset  tukevat pecking order  ‐teorian oletuksia rahoitusrakenteen 
valinnasta. Tulosten sekä teorian mukaan kasvu‐  ja  lamaantumisvaiheessa yri‐
tysten  omavaraisuusaste  on  alhaisempi  kuin  kypsyysvaiheessa.  Teorian  mu‐
kaan yritysten  rahoitusrakenne perustuu hierarkkiseen  järjestykseen  rahoitus‐
lähteiden  käytössä.  Rahoituslähteiden  valintahierarkia  selittyy  informaation 
epäsymmetrisyydellä  sekä  signalointiongelmilla.  Epävakaa  yritys  voi  tuottaa 
epäsymmetristä  informaatiota.  Jos  sijoittajien  ja  johdon  tiedot yrityksen omai‐
suuden arvosta eroavat, saatetaan oma pääoma hinnoitella väärin. Tällöin riski 
ali‐investointiongelmaan  kasvaa  ja  tuottaviakin  investointihankkeita  voidaan 
hylätä. Riskiä vähennetään käyttämällä investointeihin vierasta pääomaa oman 
pääoman  sijasta.  Epäsymmetrisen  informaation  vallitessa  yritykset  suosivat 













sesti  ilmentyvät  matalat  tuotot  ja  suuret  investoinnit  johtavat  matalampaan 
omavaraisuusasteeseen. Kypsyysvaiheessa yritykset  tuottavat hyvin  ja  tekevät 
vähemmän mittavia  investointeja,  joten omavaraisuusaste on korkeimmillaan. 
Vaikka  lamaantumisvaiheessa  investointeja  tehdäänkin maltillisesti, niin huo‐
non tuottavuuden seurauksena omavaraisuusaste jälleen heikkenee. 
 
Erot  omavaraisuusasteissa  ovat  tilastollisesti merkitseviä, mutta huomattavan 
pieniä. Poikkeuksellisen vähäistä hajontaa eri elinkaarivaiheissa olevien yritys‐





tyisesti  elinkaaren  alkuvaiheessa  olevien  pienten  yritysten  vieraan  pääoman 
kustannukset  kasvavat.  Vieraan  pääoman  kustannuserojen  noustessa,  erot 
myös rahoitusrakenteissa korostuvat. 
 
Tutkimustuloksiin  vaikuttaa  erityisesti  testauksessa  käytetty  aineisto. Tutkiel‐
man aineisto kattaa 153 yritystä. ETLA‐tietokanta,  josta  tutkielman aineisto on 
kerätty,  sisältää noin viidensadan  suurimman  suomalaisen yrityksen  tilinpää‐
töstiedot. Tämän  johdosta  tutkimusaineisto koostuu vain kooltaan  isoista yri‐
tyksistä. Otannan kohdistuessa  laajempaan yritysjoukkoon erot  tulisivat mah‐
dollisesti  selvemmin  ilmi.  Käytetty  aineisto  on  havaintolukumäärältään  sup‐
peahko, koska tutkielmaan ei hyväksytty yrityksiä,  joilla oli puuttuvia havain‐
toja. Kolmen vuoden aikaperiodi,  jolta aineisto on kerätty, saattaa olla liian ly‐









suoraan  kerro  miten  rahoitusrakenne  muodostuu  tiettyinä  elinkaarivaiheina, 
vaan  päätelmät  pitää  suorittaa  rinnastamalla  rahoitusrakenteen  ja  elinkaaren 
teoriat keskenään. Tutkielmassa malleina käytetään Frielinghausin ym.  (2005) 






kaan yrityksen elinkaaren  luotettava määrittely,  jossa huomioidaan  taloudelli‐
set  ja ei‐taloudelliset yrityksen toimintaan vaikuttavat tekijät, on pelkästään ti‐










(1996)  elinkaaren määrittelyyn  kehittämää  ohjelmaa. Adizesin malli perustuu 
arvioitavan  yrityksen  johdolle  suunnattuihin  monipuolisiin  sanallisiin  kysy‐














kasvusta. Kaikki  yritykset  eivät  kehity  samassa  järjestyksessä  elinkaarella  tai 
käy läpi samoja vaiheita. Normaalisti elinkaari esitetään kolmena tai viitenä eri 














ne muodostuu  eri  elinkaarivaiheissa. Rahoitusrakenne koostuu omasta  ja vie‐
raasta  pääomasta. Rahoitusmuotojen  käyttötavat  ja  ehdot  ovat  erilaiset,  joten 
niiden  eri  yhdistelmillä  voidaan  vaikuttaa  moneen  yritystoiminnan  kannalta 
kriittiseen  tekijään. Rahoitusrakenteen pääteoriat  selittävät  tietyn yhdistelmän 
valintaa oman ja vieraan pääoman välillä. Tutkielmassa yhdistettiin rahoitusra‐
kenteen  teoriat  sekä  elinkaarimalli,  jonka  perusteella pyrittiin  löytämään  teo‐
reettinen  kehys  rahoitusrakenteen  valinnan muodostumiselle  eri  elinkaarivai‐
heissa. Pääteoriat antavat toisistaan poikkeavia väittämiä rahoitusrakenteen va‐
linnasta  elinkaaren aikana,  eikä niiden perusteella voida olettaa  tiettyä mallia 
rahoitusrakennetta koskeville valinnoille. Pääteoriat  ja aikaisemmat  tutkimuk‐
set  antavat  kuitenkin  näyttöä,  että  rahoitusrakenne  vaihtelee  eri  elinkaarivai‐
heissa. 
 
Tutkimuksessa  käytetty  aineisto  kerättiin  ETLA‐tietokannasta.  Tietokannassa 
on Suomen viidensadan suurimman yrityksen  tilinpäätöstiedot vuosilta 1986–





Aineisto  jaettiin  kolmeen  elinkaarivaiheeseen  vuosittaisten  myynnin  kasvun, 
investointien  ja osingonjaon perusteella. Muuttujat valittiin niiden yleisen käy‐
tön  johdosta  elinkaarta  koskevissa  tutkimuksissa  sekä  kirjallisuudessa.  Jaon 
taustalla on Anthonyn ja Rameshin (1992) tutkimuksessaan esittämä malli, jota 
hyödyntämällä yritykset voidaan jakaa kasvu‐, kypsyys‐ ja lamaantumisvaihee‐
seen. Pääomarakennetta mitataan  omavaraisuusasteella.  Se  kertoo  oman pää‐









tiin  löytämään  eroja  ryhmien  välisissä  omavaraisuusasteen  keskiarvoissa. Ai‐
neiston  ominaisuudet  huomioiden  testaus  suoritettiin Kruskall‐Wallis‐testillä. 








tusrakenteen  valinnalle  eri  kehitysvaiheissa.  Tutkimustulokset  vastaavat 






omalla. Kypsyysvaiheessa  yritykset  tuottavat  hyvin  ja  investointitarpeet  ovat 
matalammat,  joten  ensisijainen  ja  riittävä  rahanlähde  on  yrityksen  keräämät 
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tuotot. Lamaantumisvaiheessa  tuottavuus hiipuu  ja yritykset käyttävät  jälleen 
enemmän vierasta pääomaa. 
 
Tutkielma  todistaa, miten yrityksen  elinkaari vaikuttaa  sen  rahoitusrakenteen 
valintaan. Vertaamalla tuloksia rahoitusrakenteen pääteorioiden oletuksiin voi‐
daan  muodostaa  teoreettinen  malli  (syyt)  empiirisille  tuloksille  (seuraukset). 
Tutkielma ei anna empiiristä näyttöä elinkaaren vaikutuksen syistä. Teorian tu‐
eksi tarvitaankin jatkotutkimuksia, jotta saadaan empiiristä näyttöä rahoitusra‐
kenteen valintaan  tietyissä  elinkaaren vaiheissa vaikuttavista  tekijöistä.  Jatko‐
































































































































































































































































  n = 158     
  Kvartiilit 


































































































































































































              
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
